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Resume 
O proposilo deste artigo e lan(ar algumas 
luzes sobre pelo menos parte da questao referente 
ao efeito da Depressao sobre a empresa industrial 
na America Latina, indo alem dos agregados 
estatisticos para observar a experiencia das 
empresas individuals. O estudo se concentra no 
caso do Brasil que, no period© posterior & I 
Guerra Mundial, possuia a maior e mais 
industrialzada economia da regiao. Dentro do 
setor industrial, o trabalho se limita it industria 
mais significativa e melhor desenvolvida: a de 
produtos texteis de algodao. 
Palavras-chave: industrializa9ao, lucratividade 
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Abstract 
The purpose of this paper is to shed some 
light on at least part of the question about the 
effect of the depression on manufacturing 
enterprise in Latin America by going beyond the 
aggregate statistics to look at the experience of 
individual enterprises. This study concentrates on 
the case of Brazil, which, in the period after the 
First World War, had the largest and most 
industrialized economy of the region. Within the 
manufacturing sector this study is delimited to the 
most significant and best developed industry: 
cotton textiles. 
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A GRANDE DEPRESSAO NO BRASIL 
Na iHtima ddcada alguns historiadores da America Latina voltaram cada vez 
mais suas atenQdes para o impacto da Grande DepressSio da dtoda de 1930. Os nu- 
merosos estudos efetuados sobre as maiores economias da regiao indicam que o cur- 
so da Grande Depnessao na Amdrica Latina foi significativamente diferente do que 
ocorreu nos Estados Unidos e na Europa. A DepressSo come^ou na America Latina 
um pouco antes que nas economias industriais avangadas, mas foi muito menos s^ria. 
AMm disso, a vasta literatura indica uma recuperagSo r^pida da Depressao: em 1933 
as maioies economias da regiao estavam em recuperagao, e a pardr de entao cresce- 
ram a taxas impressionantes durante o resto da ddcada. Finalmente, a literatura suge- 
re que durante o perfodo de recuperagao o motor do crescimento passou dos produtos 
primarios para a industria: as industrias substituidoras de importagdes cresceram 
jnais que o setor exporlador tradicional ^ 
Com muito poucas excegOes os estudos realizados at6 hoje se basearam quase 
inteiramente em anaiises de receitas govemamentais, dados de comdrcio extemo e 
Indices agregados de produgSo industrial derivados dos censos industriais ou de re- 
gistros de tributagao publicados. Portanto, sabemos muito sobre o movimento dos in- 
dicadores econdmicos agregados. Infelizmente, as economias nao s3o coastituldas de 
Indices estatfsticos, mas de trabaihadores que ganham saMrios e capitalistas que 
ganham lucros. Quanto ao estado real das empresas durante a Grande DepressSo, sa- 
bemos muito pouco. Isso 6 importante por tr6s raz5es. A primeira, 6 que as estatlsti- 
cas econdmicas publicadas pelos govemos latino-americanos, durante a primeira 
parte do sdculo, geralmente nao se destacam por sua confiabilidade ou pela consis- 
tencia de sua cobertura. Esse 6 um problema particularmente incdmodo em relagao 
aos dados da industria, jd que eles foram originalmente coletados com pnopdsitos tri- 
butlrios, o que, dizendo de uma fonna mais branda, nSo estimula respostas isentas 
por parte dos proprietarios de fabricas. De fato, no caso brasileiro, o primeiro censo 
industrial (1907) foi executado pela associagSo nacional de industriais, porque nao se 
acreditava que os industriais responderiam a um levantamento conduzido pelo gover- 
no federal. A segunda, 6 que nem sempre ha uma correlagSo direta entre o mvel de 
produgao e o desempenho financeiro de uma industria. Essas variaveis podem, e fre- 
qiientemente o fazem, mover-se em sentidos diferentes, A terceira limitagao de de- 
pender unicamente de indicadores agregados € que eles podem mascarar variagCes 
substanciais entre tipos diferentes de industrias e firmas. 
O propdsito deste texto, portanto, 6 langar algumas luzes sobre pelo menos 
parte da questlo do efeito da DepressSo sobre a empresa industrial na America La- 
(1) Para um excelente sum&rio da literatura ver THORP (1984). 
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tina, indo atem dos agregados estatisticos para observar a experiencia das em- 
presas individuais. Ele se concentra no caso do Brasil, que, no penodo poste- 
rior k I Guerra Mundial, possufa a maior e mais industrializada economia da 
regiao ® Dentro do setor industrial, o estudo se limita k industria mais significati- 
va e melhor desenvolvida: a de produtos t^xteis de algodSo. Nenhuma outra indus- 
tria dela se aproximou em termos de tamanho, diversidade regional ou 
encadeamentos para tr^s. Na 6poca do censo industrial brasileiro de 1920, os pro- 
dutos t^xteis de algodao respondiam por 24,4% do valor adicionado industrial, 
atr^s apenas das industrias processadoras de alimento, que respondiam por 32,9% 
(FISHLO W, 1972, p. 323). A maior parte do processamento de alimentos, contudo, 
consistia na preparagSo de a9ucar e caf6 para exportagao, e assim nko representa o 
mesmo tipo de industria substituidora de importagSo que os t^xteis representavam. 
Se exclufrmos essas industrias processadoras ligadas k exportagSo, os texteis res- 
ponderiam por pouco mais de urn tergo da industria brasileira. 
O aigumento b^sico desenvolvido 6 que a Depressao atingiu a industria brasilei- 
ra bem mais duramente do que indicam os dados agregados. De fato, todas as ti€s limi- 
tagdes de usar dados agregados atuam, no caso brasileiro, para dar um quadro enganoso 
dos efeitos da DepressSo sobre as empresas. Em primeiro lugar, a cobeitura dos indica- 
dores agregados 6 altamenle inegular. O censo industrial parcial de 1907 foi seguido de 
um censo mais completo em 1920, mas depois nenhum outro censo industrial setorial 
foi realizado at^ 1940, o que toma um estudo da Depressao, baseado em dados de cen- 
so, altamente problematico. O resultado foi que os pesquisadores basearam-se quase to- 
talmente em series de dados de produgao derivadas dos registros de imposto sobre o 
consume, que subestimam o impacto da Depressao sobre a industria e superestimam a 
extensao da recuperagao. Em segundo lugar, ha o problema associado com o correla- 
cionamento da produgao com a riqueza financeira. Como veremos, a lucratividade das 
fimias nem sempre se move no mesmo sentido que a produgao. Em terceiro lugar, hou- 
ve variagao substancial entre firmas, o que 6 mascarado pelas series agregadas. De fato, 
algumas fimias foram colocadas contra a parade e tiveram de passar por uma reestmtu- 
ragao financeira durante a Depressao, enquanto outras estavam obtendo lucros fenome- 
nais. Essas diferengas sao atribufveis, em grande medida, as diferentes estrat£gias 
empresariais adotadas pelos proprietarios de fabricas do Brasil nos anos anteriores a 
Depressao. 
O texto tamb&n aigumenta que a Grande Depressao teve importantes con- 
seqii^ncias a longo prazo para a industria textil brasileira. Ou seja, a anaiise do 
(2) Para uma discussao do caso mexicano durante a Grande Depressao, ver HABER (1989, cap. 9 e 10). 
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comportamento de firmas individuals d^ suporte ao argumento elaborado por 
Stanley Stein e Albeit Fishlow de que a Depressao desencorajou investimentos 
novos e inova^des nas industrias brasileiras de bens de consumo e, em ultima 
inst&icia, trabalhou para desacelerar a taxa de crescimento dessas industrias at6 
muito depois de a Depressao haver terminado. 
Os dados aqui empregados sao de tr§s tipos. O primeiro consiste em balan- 
90s, demonstrativos de lucros e perdas e dados associados contidos nos relatdrios 
anuais de oito das maiores companhias t^xteis do pafs, cobrindo 0 perfodo de 1925 
a 1937 ^ O segundo consiste em dados da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro so- 
bre pagamentos de dividendos e pregos de agdes para essas oito firmas que foram 
publicados anualmente no Retrospecto Commercial do Jornal do Conmercio. O 
terceiro consiste em dados retirados dos censos de 1927 e 1934, conduzidos pela 
associa^ao de industriais t£xteis do Rio de Janeiro ^ Esses censos, que foram 
amplamente ignorados pela pesquisa feita at6 hoje sobre a industria textil brasilei- 
ra, fomecem informagao detalhada sobie 0 estado da industria em nfvel de firnia. 
Dada a natuieza dos dados e o publico ao qual se destinavam, eles podem nos dizer 
relativamente pouco acerca dos efeitos da Depnessao sobre os salaries e o emprego nas 
firmas. Do lado empresarial da questao, contudo, eles podem nos dizer muito sobre a 
lucratividade das empresas, os ganhos dos investidores e o comportamento dos merca- 
dos financeiros. 
O m6todo empregado foi o de usar esses dados financeiros e de produgSo 
das empresas para desenvolver tres medidas de lucratividade empresarial e con- 
fianga do investidor. Essas medidas sao a taxa de retomo sobre 0 estoque de ca- 
pital (lucros Ifquidos divididos pelo estoque de capital), taxas de retomo de 
(3) Alguns desses relatorios anuais foram encontrados na Biblioteca Nacional, no Rio de Janeiro, 
arquivados na se^ao de periodicos. Esses conjuntos de relatorios, contudo, estavam incompletos e 
fomeciam uma cobertura extremamente irregular e inconsistente. Felizmente, a legisla^ao brasileira 
exigia que as companhias de capital aberto publicassem seus relatorios financeiros em 6rgaos 
publicos, de modo que pude encontrar muitos dos relatdrios perdidos na se^ao de Sociedades 
Anonimas do Didrio Oficial. A desvantagem dessa abordagem foi que o Diario Oficial nao publicou 
relatdrios de uma determinada companhia na mesma data (ou mesmo no mesmo mes) em todos os 
anos, nem os Di^rios sao indexados. Foi, assim, necessdrio rever os Diirios pagina por pagina para os 
meses de Janeiro, fevereiro, mar90, abril, julho e agosto de cada ano. Os pesquisadores que quiserem 
repetir essa operafao para outras companhias devem estar conscientes de que essa nao e uma opera9ao 
sem custo, it medida que envolve a cobertura, grosso modo, de 12.000 paginas dos Diarios por ano. 
(4) Ver Centra Industrial de Fia9ao e Tecelagem de Algodao, Estarfsticas da Industria, Comercio e 
Lavoura do Algoddo Relativas ao Anno de 1927, Rio de Janeiro, 1928, doravante citado como CIFTA, 
1928. Ver tamb£m Centra Industrial de Fia9ao e Tecelagem de Algodao do Rio de Janeiro, Fiagdo e 
Tecelagem: Censo Organizado pelo Centro Industrial de Fiagdo e Tecelagem de Algoddo do Rio de 
Janeiro e Revisto pela Secgdo de Collecta do Departamento de Estatfstica e Publicidade, Rio de 
Janeiro, 1935; doravante citado como CIFTA, 1935. 
244 Est. ©con., Sfio Paulo, 22(2):241-270, maio-ago. 1991 
Stephen Haber 
mercado (pagamentos de dividendos divididos pelo valor de mercado do esto- 
que de capital) e a raz2o entre os valores de mercado e os contdbeis do estoque 
de capital. A primeira dessas medidas fomece uma estimativa da lucratividade 
da firma do ponto de vista da contabilidade empresarial. Calculei essa medida 
de duas maneiras (usando tanto valores nSo depreciados como depreciados dos 
ativos possufdos pelas firmas). A segunda medida fomece uma estimativa da 
lucratividade da firma do ponto de vista de investidores que detem agdes da fir- 
ma. A terceira medida fomece uma estimativa do grau de confianga que a comu- 
nidade de investimento tern nessas firmas. Uma discussSk) detalhada de como as 
amostras foram coletadas, de como os dados das firmas da amostra foram ajus- 
tados, e de como as diferentes medidas de lucratividade s5o conceituadas pelos 
historiadores econdmicos, 6 apresentada num apendice metodoldgico. 
As firmas em estudo sao a Companhia FiagSo e Tecidos Cometa, a Com- 
panhia Fabrica de Tecidos Sao Pedro de Alcantara, a Companhia Petropolitana, 
a Companhia Progress© Industrial do Brasil, a Companhia de Fiagao e Tecidos 
Allianga, a Companhia de Fiagao e Tecidos Confianga Industrial, a Companhia 
America Fabril e a Companhia de Fia^ao e Tecelagem Industrial Mineira. As 
tr^s primeiras estavam localizadas no Estado do Rio de Janeiro, as quatro se- 
guintes no Distrito Federal e a ultima no Estado de Minas Gerais. Todas eram 
grandes produtoras, de capital aberto, capital-intensivas, voltadas para o merca- 
do de massa, fundadas antes da I Guerra Mundial. Conseqiientemente elas n3o 
deveriam ser vistas como uma amostra aleatdria das firmas t^xteis brasileiras, 
mas como uma amostra aleatdria das maiores, mais antigas e mais capital-in- 
tensivas firmas do pals. 
A Lucratividade na Depressao 
Os tres conjuntos de estimativas da taxa de retomo sobre o capital indicam 
que a industria brasileira de produtos texteis de algodSo estava com sdrios pro- 
blemas antes de 1929. As taxas mddias de retomo sobre o estoque de capital cal- 
ram regularmente de 7% no primeiro semestre de 1925 para 2% no segundo 
semestre de 1927 (Tabela 1). As sdries de taxas depreciadas de retomo sobre o 
estoque de capital apresentam uma tendencia similar, com um declfnio de 3% para 
zero no mesmo perfodo (ver Tabela 2). As taxas de retomo de mercado eram um 
pouco mais est^veis, nao apresentando quase nenhum movimento significativo de 
1925 a 1927 (ver Tabela 3). Isso se deu por duas razdes: a primeira pelo fato de as 
firmas terem esgotado seus fundos de reserva para continuar a pagar dividendos 
mesmo quando os lucros correntes nSo podiam sustenta-los. Conseqiientemente, 
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os pagamentos de dividendos, como porcentagem de valores nominais, nao de- 
clinaram tao dramaticamente quanto os valores contabeis dos retomos (ver Ta- 
bela 4). A segunda, pelo fato de o mercado ter se ajustado ao fluxo levemente 
menor de dividendos em 1926 e 1927, depreciando o valor das agOes de com- 
panhias com baixos dividendos, e assim mantendo constante a taxa de retomo 
de mercado. O resultado, como mostra a Tabela 5, foi uma significativa deterio- 
ra^k) da raz^o valores de mercado/valores cont^beis, declinando a mddia do fndi- 
ce de 100 em 1925 para 62 em 1927. 
TABELA 1 
TAXA ESTIMADA DE RETORNO SOBRE O ESTOQUE DE CAPITAL 
Amostra de Oito Companhias, 1925-1937 
Sem/ Conf. S.P. Prog. Ind. Amer. 
Ano Indl. Allianya Ale. Petro. Indl Min. Fab. Cometa Mediana M6dia 
1/1925 5 — 90 10 5 6 — 7 7 21 
2/1925 3 3 56 9 5 6 3 6 6 11 
1/1926 -4 1 39 6 3 2 0 7 3 7 
2/1926 -4 1 32 6 4 2 2 7 3 6 
1/1927 -4 1 35 6 3 1 2 7 3 6 
2/1927 0 -2 9 6 2 1 2 3 2 3 
1/1928 0 -1 8 5 1 1 2 0 1 2 
2/1928 0 1 7 2 -5 1 4 0 1 1 
1/1929 0 0 8 0 -5 0 1 -3 0 0 
2/1929 -1 4 7 -1 -5 0 -4 -3 -1 0 
1/1930 0 3 5 -1 -3 -2 -1 -6 -1 -1 
2/1930 0 1 7 -4 -4 -1 -1 -6 -1 -1 
1/1931 -1 -2 0 1 -7 3 -2 -2 0 
2/1931 -2 -2 7 0 1 -7 3 -2 -2 0 
1/1932 -1 0 7 — 1 0 3 -2 0 1 
2/1932 -2 0 6 — 1 0 5 -2 0 1 
1/1933 -1 0 5 — -1 -6 2 -2 -1 0 
2/1933 -1 0 6 — 2 -6 3 -2 0 
1/1934 -1 1 9 — 4 -6 2 0 1 1 
2/1934 0 1 7 — 6 0 3 0 0 2 
1/1935 -1 -1 6 — 6 2 3 1 2 2 
2/1935 -1 -1 6 6 o 3 1 1 2 
1/1936 1 -1 6 — 6 3 5 1 3 3 
2/1936 1 2 6 ~ 6 0 5 1 2 3 
1/1937 2 - 6 ~ 7 1 5 0 4 4 
2/1937 2 ~ 6 -- 8 0 4 -1 3 3 
Nota; Para uma dscussao de como e onde os dados fbram cotetados ver nota 3. 
Fonte: Relatbrio da Diretoria, 1925-1937, para as seguintes firmas; Companhia de Ra^ao e 
Teoelagem Confianga Industrial; Companhia de Fiagao e Teddos AHianga; Companhia 
Fdbrica de Teddos SSo Pedro de Alcantara; Companhia Petropditana; Companhia 
Progresso Industrial do Brasil; Companhia de FiagSo e Tecelagem Industrial Mlneira; 
Companhia America Fabril; Companhia Fiagdo e Tecidos Cometa. 
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TABELA 2 
TAXA ESTIMADA DE RETORNO SOBRE O 
ESTOQUE DE CAPITAL DEPRECIADO 
Amostra de Oito Companhias, 1925-1937(a) 
Sem/ 
Ano 
Conf. 
Indl. Allian9a 
S.P. 
Ale. Petro. 
Prog. 
Indl. 
Ind. 
Min. 
Amer. 
Fab. Cometa Mediana M&lia 
1/1925 3 — 90 8 2 3 — 6 3 19 
2/1925 1 1 56 8 2 3 0 3 3 9 
1/1926 -7 -1 37 4 0 -1 -2 5 0 4 
2/1926 -7 -1 32 4 2 -1 0 5 1 4 
1/1927 -7 -1 39 4 1 -2 0 5 1 4 
2/1927 -2 -5 7 4 0 -1 0 -1 0 0 
1/1928 -2 -3 6 4 -1 -1 0 -3 -1 0 
2/1928 -2 -1 5 1 -8 -2 2 -3 -2 -1 
1/1929 -3 -2 7 -2 -9 -2 -1 -6 -2 -2 
2/1929, -4 4 5 -3 -9 -2 -8 -7 -4 -3 
1/1930 -3 4 4 -4 -7 -5 -3 -10 -4 -3 
2/1930 -3 -1 6 -9 -8 -5 -3 -10 -4 -4 
1/1931 -5 -7 7 A -1 -11 -1 -5 -5 -5 
2/1931 -6 -7 7 -2 -1 -14 2 -5 -2 -3 
1/1932 -5 -2 7 — -1 -2 2 -5 -1 -1 
2/1932 -6 -3 6 — -1 -2 4 -5 -1 
1/1933 -4 -2 5 - A -12 1 -5 -4 -3 
2/1933 -5 -2 6 - 1 -12 1 -5 -2 -2 
1/1934 -5 0 10 ~ 5 -12 1 -2 0 0-4 
2/1934 -2 0 7 - 7 -4 2 -2 0 1 
1/1935 A -3 7 - 7 0 3 -1 0 1 
2/1935 A A 7 — 7 -3 2 .-1 -1 1 
1/1936 -1 -3 7 - 8 2 5 -1 2 2 
2/1936 -1 6 7 — 8 -3 7 -1 6 3 
1/1937 0 — 7 - 10 -2 6 -2 3 3 
2/1937 0 — 8 — 10 -2 5 -5 3 3 
Nota; (a) Estoque de capital depreciado a 5% por semestre para maquinaria e outros 
equipamentos, e a 2,5% por semestre para ediffcios e outros melhoramentos. 
Fonte: Ver Tabela 1 para fontes e nomes completos das companhias. 
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TABELA 3 
TAXAS DE RETORNO DE MERCADO ESTIMADAS 
Amostra de Sete Companhias, 1925-1937(a) 
Ano 
Conf. 
Indl. Allianga 
S.P. 
Ale. Petro. 
Prog. 
Indl. 
Amer. 
Fab. Cometa Mediana M6dia 
1925 11 0 13 10 5 8 8 8 8 
1926 0 0 8 10 4 6 7 6 5 
1927 0 0 13 9 7 11 6 7 7 
1928 0 0 9 7 8 9 0 7 5 
1929 0 0 9 0 0 0 0 0 1 
1930 0 0 11 0 0 0 0 0 2 
1931 0 0 11 0 0 11 7 0 4 
1932 0 0 1 0 5 9 10 5 5 
1933 0 0 10 0 0 8 0 0 3 
1934 0 3 9 6 5 11 4 5 5 
1935 0 3 8 — 9 9 2 6 5 
1936 0 0 8 — 7 9 0 4 4 
1937 0 — 9 — 7 9 0 7 5 
Nota: (a) A Companhia Industrial Mineira nao foi inclulda porque nao houve 
observag6©s dos pregos de suas agoes suficientes para fazer uma 
estimativa significativa do valor de seu estoque de capital. Note-se, 
contudo, que de 1930 a 1937 sua taxa de retorno teria sido zero 
independentemente de seu valor de mercado, h medida que nao 
houve pagamento de dividendos (ver Tabela 4). Para os nomes 
completes das companhias, ver Tabela 1. 
Fonte: Dados de dividendos de fontes na Tabela 1. Dados de pregos de 
mercado das agdes de Retrospecto Commercial do Jornal do 
Commercio, 1925-1937. 
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TABELA 4 
DIVIDENDOS EM PORCENTAGEM DO CAPITAL INTEGRALIZADO 
Amostra de Oito Companbias, 1925-1937 
Semy Conf. S.P. Prog. Ind. Amer. 
Ano Indl. Allianga Ale. Petro. Indl. Min. Fab. Cometa Mddia 
1/1925 8 0 20 10 5 6 — 10 9,8 
2/1925 5 0 0 10 5 6 6 6 6,0 
1/1926 0 0 10 75 0 6 0 6 3,7 
2/1926 0 0 10 7,5 5 6 6 6 5,1 
1/1927 0 0 20 7,5 5 6 6 6 6,3 
2/1927 0 0 10 7,5 6 6 6 4 4,9 
1/1928 0 0 10 7,5 6 3 6 0 4,1 
2/1928 0 0 10 4 6 3 6 0 3,6 
1/1929 0 0 10 0 0 3 0 0 1,6 
2/1929 0 0 10 0 0 3 0 0 1,6 
1/1930 0 0 10 0 0 0 0 0 1,3 
2/1930 0 0 10 0 0 0 0 0 1,3 
1/1931 0 0 10 0 0 0 4,5 0 1,8 
2/1931 0 0 10 0 0 0 4 2 2,0 
1/1932 0 0 10 0 0 0 4,5 0 1,8 
2/1932 0 0 10 0 2,5 0 4 23 2,4 
1/1933 0 0 10 0 0 0 ? 5 0 1,9 
2/1933 0 0 10 0 0 0 5 0 1,9 
1/1934 0 0 10 0 0 0 5 0 1,9 
2/1934 0 1,3 10 4 3,5 0 5 13 3,2 
1/1935 0 1,5 10 — 5 0 5 13 3,3 
2/1935 0 0 10 2,5 5 0 5 0 2,9 
1/1936 0 0 10 2,5 5 0 6 0 3,0 
2/1936 0 0 10 2,5 5 0 6 0 3.0 
1/1937 0 — 10 — 6 0 6 0 3.7 
2/1937 0 — 10 — 6 0 6 0 3,7 
Fonte: Ver Tabela 1. 
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TABELA 5 
INDICES DE VALORES DE MERC ADO 
EM RELACAO AOS CONTABE1S 
Amostra de Sete Companhias, 1925-1937 
(1925 = 100) 
r
 « '• 
Conf. S.P. Prog. Amer. 
Ano Indl. Allianga Ale. Petro. Indl. Fab. Cometa M6dia 
1925 100 100 100 100 100 100 100 100. 
1926 79 73 64 76 - 55 65 86 71 
1927 47 65 47 75 63 67 70 62 
1928 64 60 42 67 73 - 80 42 61 
1929 25 30 37 30 44 57 19 35 
1930 13 20 25 23 34 31 16 23 
1931 4 53 26 20 19 41 12 25 
1932 8 48 26 24b 23 55 10 28 
1933 30 43 24 42b 19 75 4 34 
1934 2 50 26 24b 36 55 18 30 
1935 6 58 30 — 49 61 27 39 
1936 4 33 28 — 55 67 22 35 
1937 8 65a 30 — 68 80 18 45 
Notas: (a) O valor cont^ibll d© 1936 foi usado para calcular a razao, que nao r 
hd disponibilidade de dados para 1937. 
(b) Utilizado o valor contcibil de 1931, j£ que nao hd disponibilidade de 
dados para 1932-34. 
Fonte: Derivado de fontes usadas nas Tabelas 1 e 3. Os nomes completes das 
companhias est§o na Tabela 1. 
Em 1929, com os fundos de reserva exauridos e com as receitas correntes 
seriamente deprimidas, a maioria das companhias parou de pagar dividendos. A ta- 
xa de retomo de mercado passou agora a estar mais sincronizada com os valores 
cont^lbeis das taxas de retomo. O valor mddio cont^bil das taxas de retomo sbbre o 
estoque de capital caiu a zero no primeiro semestre de 1929 e permaneceu neste 
nlvel atd 1933, com o ponto mais baixo de -2% por semestre tendo ocorrido no se- 
gundo semestre de 1931 (ver Tabela 1). As estimativas da taxa contdbil de retomo 
depreciada mostram resultado semelhante, embora de forma mais dram&ica. Os 
lucros cafram a zero no segundo semestre de 1931, oscilando em tomo de valores 
negativos atd 1933, De 1928 a 1933 as perdas m6dias gerais foram de 33% (ver 
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Tabela 2). A medida que os lucros desapareceram e as firm as foram postas con- 
tra a parede, nada havia, exceto mSs notfdas, a distribuir aos investidores. Os 
pagamentos mddios de dividendos em porcentagem do capital integralizado ha- 
viam variado entre 3% e 8% por semestre de 1925 a 1928 ^ \ agora eles se man- 
tinham em zero (ver Tabela 4). Em 1929 s6 duas firmas pagaram algum 
dividendo, e em 1930 s6 uma firma continuou a faz6-lo. Essa firma, a Sao Pe- 
dro de Alcantara, foi a unica companhia que pagou regularmente dividendos 
durante a depressao. Todas as outras pararam de distribuir lucros aos acionistas 
ate o segundo semestre de 1934, ousrio fizeram irregularmente. As taxas m6dias de 
retomo de mercado foram, conseqiientemente, zero em quatro dos cinco anos de 1929 a 
1933 (ver Tabela 3). Como havia ocorrido nos primeiros anos da Depiess3o, o mer- 
cado compensou os menores pagamentos de dividendos atravds da depieciagao dos 
pre^os das a^des. Por conseguinte, o fndice dos valones de mercado em relagSo aos 
contebeis, que se situava em 62 em 1927, caiu gradativamente para 23 em 1930 e s6 
se recuperou levemente (para 34) em 1933 (ver Tabela 5). 
Para ttes das oito firmas da amostra a Depressffo foi um desastre. A Companhia 
Industrial Mineira foi a mais duramente atingida. De 1930 a 1934 suas perdas acu- 
muladas totalizaram 33% do valor de seu estoque de capital (79% se se levar em 
conta a depreciagao). Em 1934, com suas reservas quase esgotadas e suas dfvidas au- 
mentando, a firma foi forfada a uma reorganizagao financeira. A Companhia Con- 
fianga Industrial tambdm passou por uma reestruturagSo financeira. A firma entrou na 
Depressao jd perdendo dinheiro (ver Tabelas 1 e 2), e foi portanto incapaz de veneer 
a crise. De 1931 a 1934 a tebrica foi completamente fechada, nSo produzindo absolu- 
tamente nenhum tecido (ou receita). Sem qualquer entrada de receita nova, e com 
suas reservas de caixajd esgotadas, a fiima nSo teve escolha a nao ser parar de pagar 
sua dfvida em tftulos de longo prazo. Em 1934, a companhia ainda estava incorrendo 
em tal atraso que teve de hipotecar seus ativos fisicos para recomprar seus tftulos, pa- 
gar os atrasados de juros vencidos e conseguir o capital de giro necessario para co- 
me^ar outra vez a produzir. Uma tenceira firma, a Companhia de Fia^ao e Tecelagem 
Cometa, tambdm sofneu perdas muito pesadas, embora nSo tenha sido forfada a uma 
reorganizagao financeira. As perdas acumuladas da firma, no prrfodo de 1929 a 1934, 
totalizaram 30% (67% incluindo a deprecia^o). 
Esta 6 uma versao do impacto da depressao muito mais dramatica do que a 
que 6 apresentada na maioria dos estudos realizados ate hoje, que retratam uma le- 
ve contra^ao na industria em 1929-30 e a partir daf uma recupera^ao iniciada em 
(5) O capital integralizado € o valor nominal do total das afdes existentes. Ou seja, € o valor contibil dos 
direitos dos acionistas contra a firma. 
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1931. A base dessa literatura 6 a sdrie de produgao agregada compilada pelo 
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatfstica (IBGE) a partir de registros de im- 
posto sobre o consumo abrangendo de 1911 a 1938. Essa s^rie indica uma queda 
na produgao apenas em 1929 ^ A produgjto se estabilizou em 1930 e» na verda- 
de, aumentou 33% em 1931. Em 1934, de acordo com esse fndice, a produgao 
de t6xteis de algodao foi 50% maior do que a de 1929 (ver Tabela 6). 
TABELA 6 
PRODUCAO DE TECIDOS DE ALGODAO 
Series do IBGE e do CIFTA, 1925-1937 
Produpo Indice 
(Milhares de Metros) Variancia (1929=100) 
Ano Series IBGE Series CIFTA Percentual Series IBGE Sdries CIFTA 
1925 535.909 670.578 -1-12,5 112 121 
1926 539.025 690.904 +28,1 113 125 
1927 594.313 695.064 +17,0 124 125 
1928 581.951 629.943 +8,2 122 114 
1929 477.995 553.898 +15,8 100 100 
1930 476.088 421.909 -11,4 100 76 
1931 633.893 582.008 -8,2 133 105 
1932 630.738 604.458 -4,2 132 109 
1933 638.893 a — 134 a 
1934 715.814 — 150 — 
1935 752.891 — 157 — 
1936 914.529 — 191 — 
1937 963.766 — 202   
Nota; (a) A s6rie do CIFTA ndo continua depois de 1932. 
Fonte: S6rie do IBGE calculada a partir de dados de imposto sobre o consumo e 
publicada em Fuhdagao Instituto Brasileiro de Geografia e Estatfstica IBGE 
(1986, p. 9). S6rie do CIFTA calculada a partir de dados de produgao fornecidos 
por proprietaries de fabricas a associagao dos industrials do algodao (Centro 
Industrial de Fiagao e Tecelagem de AlgodSo -- CIFTA) e publicados em FiagMo e 
Tecelagem: Censo Organizado pelo Centro Industrial de FiagHo e Tecelagem de 
AlgodSo do Rio de Janeiro e Revisto pela Secgao de Collecta do Departamento 
de Estatfstica e Publicidade (Rio de Janeiro, 1935, p. 13). 
(6) Essa serie foi originalmente publicada em Anudrio Estatfstico do Brasil -- Ano V, 1939/1940, p. 1329. 
Foi republicada em Fundagao Instituto Brasileira de Geografia e Estatfstica ~ IBGE (1986, p. 39) e 
em IBGE (1990, p. 364-365). Com poucas excegoes, virtualmente todos os estudiosos que trabalharam 
sobre o infcio da industrializagdo brasileira usaram essa serie. Ver, por exemplo, SUZIGAN (1986); 
VERSIANI, F. & VERSIANI, M. T. (1977); VILLELA & SUZIGAN (1975); STEIN ( 1957); e 
FISHLOW (1972). 
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Pode-se tentar explicar essa diferen^a entre os dados em nfvel de finna 
aqui desenvolvidos e as s6ries padr2io de produ^ao do IBGE como simplesmen- 
te uma questao de vi6s. Contudo, essa interpreta^So income num s^rio proble- 
ma: a sdrie de produ^So do IBGE estd em desacordo com as estatfsticas 
compiladas pelos prdprios fabricantes de t^xteis atrav^s de sua associagSo, o 
Centro Industrial de Fia^ao e Tecelagem de Algodao (CIFTA). A sdrie de pro- 
du^ao do CIFTA, nao utilizada at6 hoje na literatura, nao indica a estabilidade 
relativa e o crescimento do produto como a s6rie do IBGE, mas indica, ao con- 
tririo, o mesmo tipo de decllnio dramatico revelado pelas estatfsticas financei- 
ras em nfvel de firma; a produgao caiu 9,4% em 1928,21,1% em 1929 e 23,8% 
em 1930. Em 1931 e 1932 a industria comegou lentamente a estabilizar-se, em- 
bora seu nfvel de produgao estivesse significativamente abaixo de onde tinha 
estado de 1925 a 1927 (ver Tabela 6). Em resumo, essa s6rie indica, para os 
anos anteriores a 1930, uma produgSio maior, e para os anos posteriores a 1930 
uma produgao menor do que a que indica a s6rie do IBGE (ver Tabela 6). 
O comportamento mais inconstante da industria t^xtil, apontado pelos 
dados financeiros em nfvel de firma e a s6rie de produgao da associagSio de in- 
dustrials, 6 sustentado por comentfirios contemporSneos sobre a industria t6xtil 
e pelos indicadores estatfsticos reunidos pelo govemo do Estado de Sao Paulo. 
Wilson Suzigan, por exemplo, observando os relatdrios dos agentes consulares 
americano e brit&iico para o perfodo, chegou a conclusHo de que "a maior par- 
te dasfdbricas tixteis de algodao reduziu suas operagdes a tris ou quatro dias 
por semana [em 1930-31], e muitas fecharam completamente" (SUZIGAN, 
1986, p. 153). Ele prossegue citando um observador de SSo Paulo que declarou 
em 1931 que "a maioria das fdbricas estava fechada e aquelas que nao esta- 
vam, estavam operando com dificuldade" (SUZIGAN, 1986, p. 153). Os dados 
coletados pelas autoridades tributirias de SSo Paulo, analisados por Nelson No- 
zoe, indicam um impacto semelhante: o numero de estabelecimentos envolvi- 
dos com a produgSo de tecidos de algodao declinou de 47 para 40 de 1929 a 
1933 (NOZOE, 1984, p. 64-75). 
Os pesquisadores tinham, portanto, bastante consci6ncia de que as esta- 
tfsticas em nfvel estadual e a evid6ncia qualitativa disponfvel indicavam que a 
Depressao teve um importante efeito sobre a industria tdxtil. Seu ponto de 
apoio foi sempre a s6rie de produgao do IBGE. Ao optarem por dar maior peso 
aos agregados estatfsticos do IBGE, os pesquisadores fazem uma de duas coi- 
sas: ou constroem cenarios tortuosos para explicar como uma industria que es- 
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tava numa trajet6ria de queda livre pdde passar rapidamente a expandir a pro- 
dugSo, ou argumentam que em 1931 a crise estava totahnente encerrada para a 
industria t&ctil, e explicam as avaliagdes dos contemporfineos e os dados esta- 
duais como causados por varia^des regionais no impacto da Depressao. Stanley 
Stein, por exemplo, em seu ciassico trabalho sobre a industria brasileira de pro- 
dutos de algodSo, seguiu o primeiro caminho. Defrontado com evidencias qua- 
litativas e quantitativas conflitantes, e influenciado pelos argumentos dos 
industriais de que a crise era resultado de "superprodu^ao", ele argumenta que 
as firmas responderam a crise rebaixando seus pregos e aumentando a produ- 
gao para cobrir pelo menos parte de seus custos fixos, e nao arriscar a perder 
sua forga de trabalho especializada, diffcil de substituir. O resultado, de acordo 
com Stein, foi "uma industria supostamente em estado de superprodugdo en- 
quanto muitas de suas fdbricas trabalhavam alem da Jornada de trabalho nor- 
maF (STEIN, 1957, p. 143). Suzigan e Villela, em sua anaiise da industria de 
Sao Paulo durante a Depressao, seguiram o segundo caminho. Os dados locais 
que eles apresentam sobre Sao Paulo indicam que a industria t6xtil foi atingida 
mais duramente do que indicam as estatisticas agregadas em nfvel nacional 
(VILLELA & SUZIGAN, 1975, p. 349-351). Sua conclusao final, contudo, nao 
6 questionar as estatisticas agregadas, mas supor que a experiencia de Sao Pau- 
lo foi diferente da do resto do Brasil (VILLELA & SUZIGAN, 1975, p. 348). 
Os dados em nlvel de firma e os da associagao dos industriais t6xteis 
aqui apresentados, no entanto, indicam que a s6ne de produ9ao do IBGE tern 
falhas sdrias. A raiz do problema 6 que a s6rie de produ^ao do IBGE nao 6, de 
fato, um Ihdice da produgao; ela 6, na verdade, um Indice do volume de vendas^ 
O que parece ter ocorrido na industria 6 que as firmas adotaram grandes des- 
contos (o prego m^dio das roupas produzidas intemamente declinou 25% entre 
1925 e 1927) (FISHLOW, 1972, p. 237) para evitar que os estoques se acumu- 
lassem mais do que ja se haviam acumulado. Essa estratdgia tinha conseqii&i- 
cias dbvias para as margens de lucro, empurrando para baixo, portanto, as 
margens de retomo empresariais. As firmas reagiram a essa situa^ao por meio 
da redugao da produgao, em um esforgo para devolver equilfbrio ao mercado. 
Assim, o volume de vendas caiu muito menos que o valor das vendas ou o vo- 
lume da produ^ao. 
(7) IBGE (1990, p. 364-365). Para discussoes delalhadas acerca de problemas com as series de imposlo 
sobre o consumo ver VERSIANI (1984a, p. 43-55) e VERSIANI (1987, p. 18-25). 
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Que forgas estao por tr^s dessa forte contra^ao da inddstria no infcio da 
segunda metade da ddcada de 1920? Dois fatores parecem ter tido um papel 
importante. O primeiro, que operou predominantemente durante a ultima parte 
da ddca.da de 1920, foi uma mudanga nos pre^os relatives em favor das impor- 
ta90es. Entre 1923 e 1926 o mil-rdis se valorizou devido a um aumento subs- 
tancial nas exportafdes de cafd e a pollticas monetdrias apertadas. Isso tanto 
rebaixou a taxa efetiva de protegao quanto favoreceu os bens importados em 
rela^o aos produzidos intemamente, 0 resultado foi que as importafOes de 
bens de consumo n^o durdveis cresceu 15% entre 1921 e 1928 (FISHLOW, 
1972). As importafOes de produtos t6xteis de algodao cresceram mais depressa, 
a taxa de 15%, h medida que as mudangas nos pregos relativos foram mais pro- 
nunciadas nos t6xteis do que nos bens importados como um todo. Um fndice de 
pregos de bens importados, construido por Fl^vio Versiani, indica que entre 
1923 e 1926 os pregos de importagao de produtos de algodao cafram 38%, en- 
quanto os de todos os importados cafram 26% (VERSIANI, 1984b, p. 175). Os 
produtos de algodSo importados tomaram-se agora mais competitivos com os 
bens produzidos nacionalmente, aumentando sua participagSo de mercado de 
5,6% em 1921 para 17% em 1926, empurrando para baixo os pregos que os 
produtores brasileiros podiam cobrar. Assim, o prego m6dio dos produtos t6x- 
teis de algodao produzidos intemamente caiu cerca de 25% de 1925 a 1927, 
com conseqilSncias dbvias sobre as margens de lucro. No inicio de 1927, con- 
tudo, os pregos relativos comegaram a mudar em favor dos bens produzidos na- 
cionalmente, causando um aumento de 17% no custo dos bens importados em 
1930. Com essa mudanga e uma nova tarifa estabelecida em 1929, os bens im- 
portados s6 tiveram condigdes de ocupar 4% do mercado em 1930 (VERSIA- 
NI, 1984b, p. 173-176). Neste ponto, o segundo fator que rebaixou a 
lucratividade da industria passou a predominar. Os pregos das commodities, 
que tinham estado declinando durante a ultima parte da d6cada de 1920, agora 
entraram num declfnio muito acentuado. Isso teve efeitos dbvios sobre as in- 
dustrias exportadoras (tais como caf6 e agucar), assim como sobre empresas 
ancilares como as ferrovias, portos e bancos. Similarmente ao ocorrido no Me- 
xico durante esse perfodo, o declfnio na demanda, puxado pelos pregos decli- 
nantes das commodities, teve efeitos dbvios sobre a lucratividade da industria 
nacional ^ 
(8) Para uma discussSo acerca dos efeitos da DepressSo sobre produtores mexicanos de produtos de 
algodio ver HABER (1989, cap. 9). 
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For tr^s do declfnio generalizado na taxa de lucro da industria t^xtil ha- 
via uma grande varia^ao entre as firmas. 0 fato mais notivel, aqui, se deu com 
a fabrica Sao Pedro de Alcantara, que nao sd produziu lucros fenomenais de 
1925 a 1927 (m^dia de 43,5% por semestre, tanto depceciada quanto sem de- 
precia^ao, at^ o segundo semestre de 1927 verTabelas 1 e 2), mas conseguiu 
se manter lucrativa mesmo durante os piores anos da Depressao. E>e fato, du- 
rante o segundo semestre de 1930, quando as outras firmas da amostra estavam 
ou apenas conseguindo equilibrar receitas e despesas ou incorrendo em perdas 
de at6 6%, a Sao Pedro de Alcantara conseguiu obter urn lucro de 7%, uma taxa 
de retomo notivel no meio de uma Depressao! Os resultados sao ainda mais 
impressionantes se observarmos os dados de taxa de retomo depreciada. A Sao 
Pedro de Alcantara atingiu 6% no segundo semestre de 1930 ao mesmo tempo 
que as outras firmas estavam perdendo algo entre 1% e 10% (ver Tabela 2). 
Conseqiientemente, ao longo da fase mais baixa da Depressao, a Sao Pedro de 
Alcantara pagou um fluxo regular de dividendos de 10% do valor nominal por 
semestre (ver Tabela 4). O resultado foi uma taxa de retomo de mercado extre- 
mamente alta, na m€dia 10% ao ano, de 1929 a 1933 (ver Tabela 3). S6 uma 
outra firma, a Companhia America Fabril, foi tamb£m moderadamente lucrati- 
va durante esse perfodo. Ela incorreu em perdas considerdveis em 1929 e 1930, 
mas depois produziu lucros de entre 1% e 5% por semestre durante 1931,1932 
e 1933 (verTabelas 1 e 2). 
Essa ampla variagdo entre a fdbrica Alcdntara e suas competidoras 6 
grandemente explicada pelo nfvel significativamente alto da sua produtividade 
fisica. Os dados disponfveis do censo da industria textil de algoddo de 1927 in- 
dicam que a produgdo por trabalhador e por mdquina da Alcdntara foi mais alta 
do que o das outras firmas da amostra e da industria como um todo. O valor da 
produgao por homem/ano na fabrica Alcantara foi 66% maior que a m6dia das 
oito firmas da amostra, e 37% maior que a m&lia da industria (10.400 mil-rdis 
CQ\ 
versus 6.256 mil-r6is e 7.577 mil-r&s, respectivamente)v ' Os dados sobre o 
valor da produgSio por m&juina dizem quase o mesmo: 636 mil rdis por 
fuso/ano para a Alcantara versus 185 para as companhias da amostra e 269 para 
a industria como um todo. Curiosamente, os dados nao indicam que essa vanta- 
gem em termos de produtividade foi o resultado de uma maior intensidade de 
trabalho ou de uma especializagSo em bens de alto valor. De fato, os dados in- 
dicam exatamente o oposto: os nfveis de staffing por maquina (medidos como a 
(9) Calculado a partir de CIFTA (1928). 
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raz3o de fusos por trabalhador) na Alcantara eram o dobro dos das outras in- 
dustrias da amostra (33:1 e 16:1, respectivamenle) e 25% mais altos que a m^- 
dia da industria (20 fusos por trabalhador). A16m disso, os c^lculos do prego 
m^dio dos bens produzidos e dos volumes m6dios de algodSo consumido por 
unidade de produto n^o indicam que a vantagem da Alcantara se baseava na es- 
pecializagao da produ^Sio de produtos de tecidos finos. 
A maior produtividade da Alcantara (e conseqiientemente seus maiores lu- 
cro^) paiece ter tido origem em mdquinas mais eficientes e mais novas do que as 
da maioria de seus competidores. A partir de 1916 a firma comegou a investir em 
novas mdquinas e outros equipamentos. Esse programa de modemizagao foi acele- 
rado na d6cada de 1920: s6 entre 1925 e 1927 a fimia dobrou o valor de sua planta 
ffsica. As poucas firmas, como a Alcantara, que tinham reinvestido seus ganhos da 
primeira parte da d6cada de 1920 em novas plantas e equipamentos tiveram, con- 
seqiientemente, uma vantagem significativa sobre seus competidores, cuja grande 
maioria estava usando m^quinas do periodo prM914. 
A Recupera^ao da Depressao 
A partir de 1934 os efeitos combinados de uma revisao da tabela tarif&ia 
e de uma recuperagao geral da economia (guiada por poKticas fiscais keynesia- 
nas, expans^o monetaria e um aumento nos pregos mundiais do caf6) produzi- 
ram uma virada na industria textil. As taxas mddias de retomo sobre o estoque 
de capital contabil subiram gradativamente de 1% no primeiro semestre de 
1934 para 3% no primeiro semestre de 1936 e para 4% durante o primeiro se- 
mestre de 1937. As estimativas da taxa de retomo contabil depreciada indicam 
uma recuperagao um pouco mais lenta, passando de zero por semestre em 1934 
para 3% por semestre em 1937, mas o sentido geral que os lucros seguiram foi 
praticamente o mesmo das series nSo depreciadas. Ou seja, as taxas de retomo 
passaram de negativas durante o periodo de 1928 a 1933 a moderadamente po- 
sitivas de 1934 a 1937. 
Com o revigoramento dos lucros empresariais houve uma retomada dos 
pagamentos de dividendos aos acionistas, com o dividendo m&iio, em porcen- 
tagem do valor nominal, crescendo de pouco menos de 2% por semestre duran- 
te o ponto mais baixo da Depressao para bem mais de 3% por semestre de 1934 
a 1937 (ver Tabela 4). As taxas de retomo de mercado conseqiientemente tam- 
b6m se recuperaram: a taxa mddia de retomo cresceu de zero durante 1929- 
1931 para 5% em 1934, 6% em 1935,4% em 1936 e 7% em 1937 (ver Tabela 3). 
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Das sete firmas para as quais temos dados posteriores a 1934, s6 uma, a Com- 
panhia Confianga Industrial, deixou de produzir qualquer dividendo em 1937. 
Essas taxas de retomo de mercado estavam abaixo dos nfveis pr^-De- 
pressSo, mas ainda eram muito altas, especialmente considerando o fato de que 
a partir de 1933 os investidores comegaram a reavaliar seus ativos para cima, 
aumentando, portanto, o valor do denominador nos c^lculos da taxa de retomo 
de mercado. O fndice das taxas de mercado em relagao ^s cont^beis cresceu de 
25 em 1931 para 34 em 1933, 39 em 1935 e 45 em 1937 (ver Tabela 5). Os in- 
vestidores, em resumo, estavam agora um pouco mais confiantes na capacidade 
de seus ativos produzirem um fluxo positivo de ganhos a longo prazo, e esta- 
vam portanto reavaliando seus ativos para cima, Significativamente, contudo, 
mesmo em 1937, quando a pior fase da Depressao havia terminado, a razHo en- 
tre valores de mercado e valores cont^beis ainda mto tinha alcan^ado nem a 
metade de seu valor em 1925 A Depressao teve, portanto, um efeito impor- 
tante sobre a confianga dos investidores a m&lio prazo, e serviu para deprimir 
novos gastos em plantas e equipamentos. 
Varios fatores se combinaram para evitar uma rodada sustentada de no- 
vos investimentos na industria durante esse perfodo. O primeiro deles foi o fato 
de a industria ter sido atingida duramente pela crise de 1926-1933. Com seus 
fundos de reserva esvaziados por sete anos de lucros baixos ou inexistentes, as 
empresas t6xteis do Brasil teriam tido que assumir dividas adicionais ou langar 
novas agctes para se modemizarem. O mercado, infelizmente, mto teria sido re- 
ceptivo a isso. Os pregos de agdes das companhias texteis continuaram a cair, 
como indicam os dados da Tabela 5 (valores de mercado em relagSo aos cont^- 
beis), tomando o langamento de novas agOes uma hipdtese altamente improv^- 
vel. Pela mesma razao, era improvavel que as firmas langassem tftulos de 
dfvida de longo prazo. Os langamenlos de tftulos na d6cada de 1930 implica- 
vam tipicamente altas taxas de juros (8% a 9%) para obter capital de uma co- 
munidade de investidores muito temerosa. A julgar pelas oito companhias aqui 
estudadas, as unicas firmas a langar novos tftulos de dfvida foram aquelas que 
nao tinham outra altemativa senjfo faz6-lo ou sair completamente do negdcio. 
(10) Como a tcndencia natural em uma economia inflacion^ria como a do Brasil 6 para valores de mercado 
crescentes ao lado de aumento no nivel geral de preyos, a raz5o valor de mercado/valor contabil 
deveria ser gradativamente enviesada para cima ao longo do tempo. As estimativas aqui apresentadas, 
portanto, superestimam a recupera^ao da confianfa dos investidores. Como este texto argumenta que a 
Depresslo teve um importante efeito negativo sobre a confian^a dos investidores, esse vies nos dados 
reforfa a interpreta^ao aqui desenvolvida. 
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O segundo fator que explica a lenta taxa de crescimento do investimenlo 
foi n5o ser possfvel importar maquinaria t^xtil de 1931 a 1937. Os industrials 
t^xteis do Brasil tinham sempre contado com seus vfnculos com o govemo du- 
rante perfodos de crise. Na verdade, o primeiro e o ultimo recurso em perfodos 
de problemas era a intervengao estatal. Todo o projeto de industrializagao da 
d^cada de 1890 em diante tinha, de fato, estado intimamente ligado a v&ios ti- 
pos de sustentagSo do govemo Conseqiientemente, a Depressao produziu 
demandas sobre o govemo, por parte dos industrials t^xteis para a decretagSo 
de legislate proibindo a importa9ao de novos bens de capital, a medida que os 
industrials reclamavam que a crise era causada por "superprodugSo" Eles tam- 
bdm tentaram, sem sucesso, regular ainda mais o mercado atravds da limita^ao 
do numero de horas que as f^bricas podiam operar ^ 
O resultado dessa legislagSo foi duplo. O primeiro, foi a expans^o das 
pequenas oficinas de m^quinas nacionais para a produgao de maquinaria t^xtil. 
Os produtores de texteis responderam de maneira tipica a esse desenvolvimen- 
to inesperado: tentaram conseguir a decretagao de legisla^ao proibindo a produ- 
gSo intema de maquinaria. Nessa tentativa muito perversa de controlar o 
mercado, eles falharam (STEIN, 1957, p. 148-149). O argumento de que o de- 
senvolvimento de uma industria nacional de m^quinas era inimigo do cresci- 
mento industrial do pafs era visto, mesmo pelo govemo Vargas, como um 
estratagema transparente, destinado apenas a proteger os interesses especfficos 
dos industrials t6xteis. As oficinas de m^quinas que ingressaram na produgSio 
de teares, contudo, eram muito pequenas e n^o podiam satisfazer a demanda 
nacional naquele momento. A maior delas era capaz de produzir apenas 130 
teares por m§s. 
O segundo efeito dessa legislagSo foi que ela desestimulou a inovagao 
tecnoldgica e administrativa. De fato, a resposta dos industriais texteis & De- 
pressSo, muito semelhante a sua resposta & crescente competigSo estrangeira 
depois da II Guerra Mundial, foi buscar a protegSo do Estado como um substi- 
tuto para a modemizagao e o melhoramento da produ^ao e da distribui^ao. Um 
dos aspectos surpreendentes do comportamento das oito firmas da amostra 6 
quao pouco dinheiro as firmas lucrativas reinvestiram em novas plantas e equi- 
(11) Para uma discussao sobre a interven^ao estatal no inicio da industrializa^ao brasileira ver TOPIK 
(1987). 
(12) Para uma discussao detalhada dessa legisla9ao e os debates em tomo de sua aprova^ao ver STEIN 
(1957, p. 139-141). 
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pamentos quando a industria come^ou a recuperar-se. Ao contrdrio, elas inves- 
tiram grandes somas em dinheiro em tftulos do govemo de baixo risco. Vinte 
por cento dos ativos da Companhia America Fabril, por exemplo, estavam in- 
vestidos em dfvida do govemo de longo prazo no final da Depressao. 
Por conseguinte, os dados em nfvel de firma aqui desenvolvidos sustentam 
o aipimento de Stanley Stein 6 Albert Fishlow de que a recuperagao da DepressSo 
no Brasil nSo foi acompanhada de uma retomada concomitante de novos investi- 
mentos. Em vez disso, as firm as basicamente consumiram seu estoque de capital, 
sendo a avalia^So de longo prazo do mercado sobre a viabilidade da industria mui- 
to pessimista at6 1937, como mostra a Tabela 5. Isso tanto estimulou um modelo 
de crescimento nas industrias de bens de consumo baseado na exploragao de vas- 
tos montantes de trabalho barato, como estimulou uma mentalidade de planeja- 
mento de curto prazo e de obsolesc6ncia tecnoldgica e empresarial (STEIN, 1957, 
p. 187). A longo prazo essa estrat^gia de industrializagao com capital escasso per- 
petuou o uso de tecnologia antiquada e de m&odos de produ^ao trabalho-intensi- 
vos e baseados em salaries baixos. O efeito final dessa estrat6gia, como observou 
Albert Fishlow alguns anos atr^s, levou "ndo d modernizagdo bem-sucedida, mas 
a bairns taxas de crescimento e a uma redugdo real da forga de trabalho inicial 
nas Ultimas dtcadasjd que a pressdo por maiores saldrios tornou a continuagdo 
dessa estratigia impraticdveF (FISHLOW, 1972, p. 339). 
Apendice Metodoldgico 
A A mostra 
As oito firmas aqui estudadas estavam entre as maiores empresas t^xteis 
de algodao do Brasil. Na ^poca do censo da industria t^xtil de algodSo de 1927, 
quando havia cerca de 306 companhias manufatureiras de algodSo em funcio- 
namento, operando 354 f^bricas, as oito firmas estudadas respondiam por 
21,7% da maquinaria em opera^ao (medida em fusos ativos), 12,9% da mSo- 
de-obra e 11,4% da produ^o nacional. Elas variavam em tamanho desde a uni- 
ca fabrica da Companhia de FiagSo e Tecelagem Industrial Mineira (com 
capital integralizado de 1.200.000 mil-r6is, forga de trabalho de 920 pessoas e 
produgao de 4.500.000 metres de tecido - participagao no mercado de 0,7%) h 
gigante Companhia America Fabril, com seis fabricas (capital integralizado de 
32.000.000 mil-r6is, forga de trabalho de 7.000 pessoas e produgSo de 
28.054.876 metros de tecido - participagao no mercado de 4,0%). O tamanho 
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m6dio das firmas da amostra era de 70.587 fusos, 1.589 teares, 2.075 trabalha- 
dores e produglio anual de 9,9 milhdes de melros de tecido. Isso era quatro a 
oito vezes maior (dependendo de como o tamanho 6 medido) que a m^dia da 
industria como um todo, que era 8.444 fusos, 240 teares, 420 trabalhadores e 
produ^So anual de 2,3 milhdes de metros de tecido Nenhuma das firmas, 
contudo, era grande o suficiente para ter aumentado pre^os acima de seu nivel 
competitivo. 
Essas firmas estavam tamb^m entre as mais anligas do Brasil. Todas as 
oito eram empresas importantes na dpoca do censo industrial de 1907, res- 
pondendo ^quela ^poca por 23% da produ^Sio t6xtil nacional e por 19% da for- 
ga de trabalho Das quatro maiores firmas em 1907, duas - a Companhia 
Progresso Industrial do Brasil e a Companhia Confianga Industrial - estao in- 
clufdas em nossa amostra. Duas das outras firmas da amostra - a Companhia 
Petropolitana e a Companhia Allianga - estavam entre as mais antigas produto- 
ras de texteis do pals, ambas datando do inicio da ddcada de 1880, quando o 
pals tinha apenas 46 produtores de tecidos de algodao, dos quais 16 aparente- 
mente eram f^bricas modemas 
As oito firmas estudadas s^o tamb6m significativamente mais capital-in- 
tensivas que a m6dia na produgao textil brasileira. Os nfveis de staffing indicam 
maior intensidade de capital do que era a norma: a relag5o fusosArabalhador era 
33:1 nas f^bricas da amostra e 20:1 para a industria como um todo. A relag^o 
teares/trabalhador mostra praticamente a mesma coisa: 0,77:1 para as firmas da 
amostra, 0,57:1 para a industria como um todo Curiosamente, os dados 
mk) indicam maior nfvel de produtividade nas firmas da amostra. Todas as me- 
didas de produtividade ffsica indicam menores taxas de produg^o por m^quina 
e por trabalhador para as firmas da amostra do que a mddia da industria (6.256 
mil-r6is por trabalhador e 185 mil-r6is por fuso nas firmas da amostra, versm 
7.577 mil-r&s por trabalhador e 269 mil-r6is por fuso para a fiima modal). 
Consequentemente, os dados revelam que os bens de capital dessas oito firmas 
eram provavelmente mais antiquados (o que explica os baixos nfveis de produ- 
(13) Calculado a partir dos dados em CIFTA (1928). 
(14) Calculado a partir de Cenlro Industrial do Brasil. O Brazil: suas riquezas naturaes, suas industrias, 
vol. Ill, industria de transportes, industria fabril, Riode Janeiro, M. Orosco e Companhia, 1909, se9ao 
sobre texteis. 
(15) Biblioteca da Associa^ao Industrial, Archivo da exposigdo da industria nacional de f88J Rio de 
Janeiro, Tipografia Nacional, 1882; STEIN (1957. p. 191). 
(16) Calculado a partir de CIFTA (1928). 
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tividade) do que era a norma na industria brasileira, e que essas firmas 
compensavam sua planta e seu equipamento mais velhos por meio de uma 
maior intensidade m6dia de trabalho, como 6 indicado pelos nfveis de staffing 
mais baixos por mdquina nas companhias da amostra. O fato de essas ttbricas 
estarem entre as mais antigas do pafs (todas fundadas antes de 1907) tamtam 
sugere a conclusao de que elas mais provavelmente utilizaram bens de capital 
de um perfodo mais antigo do que era, em geral, o caso da industria brasileira 
de tdxteis. 
Em re sumo, as firmas aqui estudadas nHo constituem uma amostra alea- 
tdria de fabricantes brasileiros de produtos de algodao. Elas deveriam ser vistas 
muito mais como uma amostra aleatdria das firmas t6xteis mais antigas, maio- 
res, de capital aberto, mais capital-intensivas. Tais amostras nao estao isentas 
de vieses, mas tambdm t6m seus mdritos. De fato, a maior parte do que sabe- 
mos sobre a industria tfixtil de algodao dos EUA no sdculo XIX baseia-se no 
estudo de amostras de grandes fdbricas do tipo de Massachusetts, notavelmente 
(17) 
similares is firmas aqui estudadas v ' A vantagem, i claro, desses tipos de 
amostras d que eles permitem aos pesquisadores analisarem uma grande por- 
centagem da atividade em uma industria por meio da observagio de um nume- 
ro nelativamente pequeno de firmas. E diffcil determinar de que maneira o vi^s 
na amostra afeta as estimativas de taxa de retomo desenvolvidas neste texto. A 
desvantagem em termos de produtividade das firmas da amostra enquanto gru- 
po tenderia a enviesar para baixo os resultados da taxa de retomo. Por outro 
lado, o fato de essas firmas estarem operando com bens de capital mais velhos 
e menos dispendiosos tenderia a empurrar suas taxas de retomo para cima, i 
medida que o denominador nas equates de taxa de retomo fosse menor do que 
se elas tivessem comprado recentemente sua planta e maquinaria. 
Ajusle e Anilise dos Dados 
O m&odo empregado foi o desenvolvimento de estimativas das receitas, 
lucros Ifquidos, valor contibil do estoque de capital, valor de mercado do esto- 
que de capital e pagamento de dividendos, para cada uma das firmas em estudo. 
A partir delas foi possfvel calcular taxas de retomo sobre o estoque de capital (lu- 
cros Ifquidos divididos pelo estoque de capital), taxas de retomo de mercado (pa- 
(17) Ver, por exemplo, MCGOULDRICK (1968); LAYER (1955). Ver tambem os artigos de DAVIS 
(1957,1958 c 1960). 
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^amento de dividendos dividido pelo valor de mercado do capital) e a raz§o en- 
tne valor de mercado e valor cont^bil do capital acion^rio. 
Deve ficar claro, desde logo, que a pnoposta deste estudo nao 6 calcular a taxa 
de lucro exata de nenhuma firma individual em qualquer ano. Tanto por razdes tedri- 
cas quanto empfricas, uma tarefa como essa seria, de fato, imealiz^vel. Isso se di por- 
que os lucros n^io s3o coisas, mas conceitos abstratos que podem ser calculados de 
um mimero infinito de maneiras. A essas questdes conceituais devem ser acrescenta- 
dos os pnoblemas pr&icos de trabalhar com dados de relatdrios anuais. Basicamente, 
eles sao o trabalho de contadores que prcparam os relatdrios financeiros das empre- 
sas para esconder dos acionistas as perdas durante os penodos ruins, e os lucros dos 
coletores de impostos durante os penodos financeiramente saud^veis. Mudangas nos 
mdtodos de avaliagSo dos estoques, a decisao de cancelar uma dfvida ruim ou uma 
aceleragSo na depreciagSo da planta ffsica da companhia podem produzir perdas apa- 
rentes em anos bons e lucros aparentes em anos ruins. A essas questdes prdticas de- 
vem ser somadas questdes acerca de como as firm as lidaram historicamente com os 
princfpios con&beis. Em resumo, o que s3o os lucros e como sao avaliados os ativos 
fisicos sao conceitos que evolufram ao longo do tempo, respondendo pela maior par- 
te das mudangas na legislagao tributaria. 
Para compensar esses pnoblemas conceituais e praticos, desenvolvi ties con- 
juntos de estimativas de taxa de retomo baseados em tres diferentes concepgdes de o 
que sao lucros e quern os necebe. O primeiro 6 um conjunto de estimativas de taxas 
contabeis de retomo. Esse conceito de lucratividade avalia o estoque de capital (o de- 
nominador na equagao da taxa de retomo) a custo de aquisigao. Ou seja, ela 6 retro- 
ativa, comparando lucros correntes com o prego de compra do capital, 
independentemente de quando ele tenha sido comprado. Ajustei essa taxa contabil de 
retomo para isolar os investimentos ancilares e as manipulagdes contabeis mais gros- 
seiras das firm as. Essa nao 6 uma tarefa desanimadora como se poderia supor. Em- 
bora as firmas possam manipular sua contabilidade em qualquer ano para ocultar sua 
verdadeira situagao financeira, ao longo do tempo essas manipulagdes devem se 
equiparar. Firmas que esfifo perdendo dinheiro regulamiente n2o podem esconder 
esse fato a m6dio prazo; as perdas, ou os lucros, podem fmalmente aparecer. A16m 
disso, quando a contabilidade de uma companhia 6 examinada ao longo do tempo, as 
manipulagdes mais significativas se tomam aparentes, tomando possfvel retrabalhar 
as contas para corrigi-las. Esse conjunto de estimativas 6 apresentado na Tabela 1. 
Essas estimativas, contudo, nao dao conta de uma importante peculiaridade 
das convengdes contabeis brasileiras: as firmas nao depreciaram suas plantas ffsi- 
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cas, exceto animais e vefculos. Portanto, desenvolvi um segundo conjunto de 
estimativas do valor cont4bil das taxas de retomo que emprega um cronograma de 
depreciagao acelerada para dar conta disso. Conceitualmente, esse conjunto de es- 
timativas tamb^m 6 retroativo, ^ medida que avalia o estoque de capital a custo de 
aquisi^o menos deprecia^o, e os lucros como receitas menos despesas menos 
depreciagao. 
Ambas as estimativas de taxa de retomo conceituam lucros como algo rece- 
bido pelas firmas e comparam receitas corrcntes com despesas passadas. Do ponto 
de vista dos acionistas, contudo, o valor dos ativos nao 6 o que custa adquiri-los (que 
6 o valor apresentado nos livros da companhia), mas seu valor de mercado (ou seja, o 
valor de mercado de suas agOes multiplicado pelo niimero de agOes). De igual forma, 
o conceito de lucros nao como a receita da firma menos a despesa, mas como o fluxo 
de dividendos pagos a eles pela fiima. Portanto, desenvolvi um conjunto de estimati- 
vas de taxas de retomo de mercado (dividendos divididos pelo valor de mercado do 
capital). Elas sao apresentadas na Tabela 3. Conceitualmente, essa maneira de medir 
a lucratividade 6 prospectiva, jd que o valor de mercado de uma firma 6 uma avalia- 
gao sobre sua capcidade de produzir renda em um penodo definido (a vida do capi- 
tal) do ftituro 
As taxas de retomo de mercado sSo importantes nao s6 pelo que nos dizem 
sobre o fluxo de dividendos recebidos pelos investidones, mas tamtam pelo que nos 
dizem sobre a taxa de retomo esperada pela comunidade financeira. Ou seja, a taxa 
de retomo de mercado de uma companhia reflete nao s6 a lucratividade dessa com- 
panhia especffica mas tambdm as oportunidades de lucro dispomveis em outras fir- 
mas ou em outros setores da economia. A apo de fumas, cujos ganhos por ag3o 
tendem a estar abaixo da mddia, 6 geralmente negociada abaixo de seus valores 
nominais. As taxas de retomo de mercado, de companhia para companhia, tendem, 
conseqiientemente, a se equilibrar ao longo do tempo, b medida que a arbitragem 
(18) uma terceira maneira de conceiluar lucros: a laxa de retomo sobre o custo de neposi^o do capital. 
Esse conceito de capital esti centrado no presente. Ele conceitua estoque de capital como o valor dos 
ingressos necessArios para reproduzi-lo a pre9os correntes dos fatores. A falta de dados detalhados 
acerca da composi^o exata e da idade da maquinaria e dos edificios para as firmas em questao, e a 
falta de dados sobre o valor da maquinaria usada impede a estima^ao do valor do estoque de capital 
das firmas aqui estudadas a custo de reposi^o. dificil saber que efeito a avalia^o do capital dessa 
maneira teria sobre os valores da taxa de retomo, embora seja provavel que esse metodo de avalia9ao 
do capital teria produzido valores maiores para o estoque de capital e, portanto, taxas de retomo 
menores. Como este texto apresenta um argumento em favor de um efeito mais forte da Grande 
Depressao do que 6 geralmente reconhecido, esse metodo de avalia9ao do capital trabalharia mais 
provavelmente em favor da interpreta9ao aqui apresentada. Para uma discussao do estoque de capital, 
ver GALLMAN (1968, p. 167-174). 
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empurra para baixo o prego de mercado das ag5es com baixos dividendos, e 
para cima o pnego de mercado de agbes com altos dividendos. Naturalmente, 
ainda haver^ algumas diferengas nos retomos reais para compensar as diferen- 
gas de risco e as assimetrias de informag2o. O resultado geral, contudo, 6 que 
as taxas de retomo de mercado s3o ngidas: declinios nas receitas de dividendos 
tendem a ser compensados por declfruos similares nos prcgos das agdes, produzindo 
taxas de retomo de mercado mais constantes que as taxas contibeis de retomo. 
duas maneiras de isolar os efeitos de movimentos nos pregos das agfles 
decorrentes de mudangas no fluxo de dividendos na determinagao da taxa de re- 
tomo de mercado das firmas. A primeira 6 tratar os pagamentos de dividendos 
como uma porcentagem do valor nominal de uma agSo, o qual nao muda com o 
tempo. Essa sdrie 6 apresentada na Tabela 4, 
A segunda € comparar os valores de mercado do estoque de capital com 
seus valores contabeis. Essa razSo mede o grau em que a comunidade de investi- 
mento sub ou supervaloriza o estoque de capital de uma companhia. Em outras pa- 
lavras, 6 um indicador da confianga que os investidores tem no valor de seus 
ativos. Teoricamente, quando a razSo d maior que 1, as firmas langarao novas agbes e 
farSo novas despesas sobre o estoque de capital, ja que receberSo uma renda maior 
do langamento de novas ag5es do que o prego real das adigbes ao estoque de capi- 
tal. Quando a razSo 6 menor que 1, as firmas nSo invest!rSo, ja que a renda de no- 
vos langamentos seria menor que o custo de adigOes ao estoque de capital. Como 
ha problemas 6bvios envolvidos na medigSo de valores contabeis e de mercado do 
capital acionario e como o mercado de capital no Brasil era pequeno e imperfeito, 
nossa preocupagao aqui nao € saber qual a taxa em um determinado ano, mas sa- 
ber como a razlo mudou ao longo do tempo. Por essa razSo, na Tabela 5 reduzi as 
razbes a um Mice com 1925 igual a 100, para mapear como os investidores mu- 
daram suas percepgOes do valor de seus ativos de 1925 a 1937 ^ 
O que 6 particularmente surpreendente em todas as cinco series 6 que 
elas se movem em conjunto. Embora haja alguma rigidez nas taxas de retomo 
de mercado, todas as series de taxas de retomo e de dividendos se movem ao 
longo de trajetdrias similares: retomos elevados durante a primeira metade da 
(19) Essa razao se baseia no <7 de Tobin, e € semelhante a ele. Ela difere do <7 de Tobin pelo fato de medir 
valores contabeis a custo de aquisi^ao, nao pelo valor de ieposi9ao, o que para dados histbricos nao e 
geralmente possfvel, que as firmas quase nunca (se e que alguma vez o fazem) avaliam seus ativos 
pelo custo de reposi^io em seus relatbrios financeiros. De fato, a maioria das medidas do q de Tobin 
feitas pelos historiadores mediram os valores contabeis da mesma forma que eu fiz aqui. 
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d6cada de 1920, caindo depois de 1927, atd chegar ao fundo do pogo no infcio 
da ddcada de 1930, seguidas de uma recuperagao apds 1933. A rigidez das esti- 
mativas de taxas de retomo de mercado 6 explicada pelo fato de a razfo valor 
de mercado/valor contibil tambdm ter se movido na mesma trajetdria que os 
dados da taxa contdbil de retomo. Os resultados sao portanto sdlidos e inspiram 
confianga 
No desenvolvimento do primeiro conjunto de estimativas de taxas de re- 
tomo, os dados de lucros llquidos relatados foram retrabalhados da seguinte 
maneira: primeiramente, cancelamentos antigos de ddbitos ruins foram distri- 
buldos ao longo de seis semestres, em vez de um, com base no pressuposto de 
que esses ddbitos foram acumulados ao longo de varios anos, e que seu cance- 
lamento deveria refletir isso; em segundo lugar, varios pagamentos feitos a 
administradores e membros senior do conselho de diretores, tratados pelas fir- 
mas como custos, foram somados as receitas com base no pressuposto de que 
eles nSo eram de fato custos de produgSo, mas sim pagamentos de transfer6n- 
cias aos maiores acionistas da firma. Em outras palavras, tratei os pagamentos 
a diretores e administradores nao como custos, mas como lucros. Esses ajustes 
produziram series de lucros mais realistas e confidveis. 
Devido ao fato de a cobertura ser incompleta, e de as firmas tende- 
rem, em anos particularmente diffceis, a nSo publicar demonstrativos de 
lucros e perdas, tive de estimar os lucros Hquidos de algumas das firmas 
da amostra com base nos dados constantes de seus balangos. Depois de 
deduzidos das receitas custos como impostos, despesas operacionais e 
pagamentos de juros, o lucro remanescente deve ou ser distribufdo aos 
acionistas na forma de dividendos, ou ser alocado a alguns fundos de re- 
serva como lucros retidos. Tanto os pagamentos de dividendos como as 
alteragdes no valor dos varios fundos de reserva podem ser rastreados 
nos balangos. Para estimar, entao, os lucros dessas firmas, os acrdscimos 
(ou subtragdes, no caso de anos nao lucrativos) aos fundos de reserva fo- 
ram somados aos pagamentos de dividendos, estes ultimos acrescidos de 
um percentual de 10% para cobrir os pagamentos aos diretores n^o dis- 
(20) Regressoes das series nao depreciadas da taxa de retomo sobre o estoque de capital contra as series 
depreciadas produziram um coeficiente de correla^ao de 0,627. Uma regress3o das series nao 
depreciadas do estoque de capital contra as series de taxa de retomo de mercado pixxluziu um 
coeficiente um pouco mais alto, de 0,636. Elas nao sao solidas o suficiente para usar no encaixe de 
observa9oes perdidas nas series nao depreciadas, mas sao suficientemente solidas para tomar 
conftevel a afirma^ao de que as tres series seguem, grosso modo, trajetorias similares. 
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criminados nos balan^os^21^ Os valores de lucro ajustado foram entao 
divididos pelo valor do cstoque de capital para calcular a taxa de retomo. O 
estoque de capital (valor dos terrenos, equipamentos. ediffcios, estoques e 
ativos em caixa) foi usado como denominador nos c<llculos da taxa de retor- 
no, em vez dos ativos totais, para evitar os problemas associados com a ava- 
liagao de diversos tipos de ativos possutdos pelas firmas Essa 
conceituagao dos ativos das firmas reduz o valor do denominador nos c^lcu- 
los da taxa de retomo e enviesa os resultados para cima. Como nosso propd- 
sito 6 construir um argumento que sustente a ocorr6ncia de um forte impacto 
da Depress^o sobre a industria t^xtil, esse vtes para cima sd reforga a inter- 
pretag3o aqui apresentada. 
As estimativas de taxa de retomo sSo ainda mais enviesadas para cima 
pela inclusSo de alugudis pagos pelos trabalhadores pelo uso de casas possufdas 
pela companhia nas estimativas de receitas (o valor das casas tambdm foi in- 
cluido no estoque de capital). Os alugudis foram inclufdos supondo que a mora- 
dia dos trabalhadores mlo era um investimento subsidi&io verdadeiro, mas 
fazia parte da realizagao da atividade primdria da firma. Deve-se notar, contu- 
do, que se os alugudis n2io fossem inclufdos nas receitas e o valor das casas nSo 
fosse inclufdo no estoque de capital, os resultados da taxa de retomo seriam 
muito mais insUiveis do que os aqui apresentados. Nos anos diffceis, as receitas 
de alugudis para algumas firmas poderiam chegar a um tergo das receitas totais. 
O segundo conjunto de estimativas de taxa de retomo utiliza as estimati- 
vas de lucro e de estoque de capital desenvolvidas acima, mas leva em conta a 
depreciagao das plantas, algo que as companhias industrials brasileiras nSo fa- 
ziam, a nao ser no caso de vefculos e animals. Em vez disso, elas avaliavam a 
(21) As retiradas dos diretores de 10% das receitas com dividendos eram costumeiras entre as companhias 
brasileiras durante as d^cadas de 1920 e 1930. As firmas para as quais ha demonstrativos de lucros e 
perdas distribuiram lucros a seus diretores a essa taxa. 
(22) O estoque de capital difere dos ativos reais em ties aspect os. Primeiro, as dividas devidas a uma 
companhia nio sao incluidas. Transportada de um ano para outro no calculo dos ativos, parte da 
dfvida nao pode de fato ser coletada. Isso pode produzir valores do ativo altamente inflacionados. 
Segundo, o valor de titulos ou a^oes de outras companhias n3o esta inclufdo no estoque de capital. Se 
os investimentos subsidiarios forem inclufdos no estoque de capital e as receitas com dividendos 
foiem inclufdas nos lucros, podem resultar serias dislor^oes nos valores da taxa de retomo sobre o 
estoque de capital. Suponhamos, por exemplo, que uma firma perca dinheiro em suas opera^oes 
pnSprias mas ganhe dinheiro em seus investimentos subsidiarios. As estimativas da taxa de retomo 
sobre o estoque de capital que nao fazem os ajustes apropriados nao refletiriam a lucratividade real da 
firma. Terceiro, outros tipos de ativos, cujos valores sao extremamente diffceis de determinar, tais 
como apdlices de seguros, nao s3o inclufdos no estoque de capital. 
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maquinaria e os melhoramentos (ediffcios, instalagdes hidr^ulicas, rodovias 
etc.) a custo de aquisi^ao, e s6 cancelavam esses investimentos quando eles 
eram retirados de servigo. Essa pritica contabil cria dois problemas. O pri- 
meiro, 6 que os melhoramentos nunca foram retirados de servi^o e, portanto, 
nunca foram depreciados. O segundo, 6 que esse m6todo de cancelamento 
do valor da maquinaria produz taxas de deprecia^ao extremamente baixas 
(da ordem de 0,5% ao ano), porque os produtores de t6xteis brasileiros usa- 
vam sua maquinaria at6 que ela estivesse completamente inservfvel. De fato, 
em 1947 bem mais da metade da maquinaria empregada nas fabricas de al- 
godSo do Brasil tinha sido instalada antes de 1914, Calculei, portanto, cro- 
nogramas de depreciagao acelerada para cada uma das firmas estudadas. A 
maquinaria foi depreciada a 5% por semestre e os melhoramentos a 2,5% 
por semestre ^ Novas adigdes Us plantas ffsicas, calculadas a partir dos 
dados de ativos apresentados nos balangos, nSo foram depreciadas at^ o se- 
mestre seguinte a sua entrada em operagSo. 
mo foram necessdrios ajustes significativos no caiculo das estimativas das 
taxas de retomo de mercado. Os pagamentos de dividendos declarados para um 
ano especffico (independentemente de quando tenham sido realmente pagos) fo- 
ram simplesmente divididos pelo prego mddio de mercado da agSo comum da 
companhia. 
(23) Esses cronogramas de deprecia^ao foram escolhidos pelas seguintes razoes. Primeiro, quando as 
finnas brasileiras depreciaram o valor dos animals e dos veiculos, o fizeram a uma taxa de 10% por 
semestre. Essa teria sido uma taxa excessivamenle rapida para depreciar a maquinaria, de modo que 
depreciei a maquinaria pela metade dessa taxa e os edificios por 25% dela. Segundo, consultei um 
C.P.A. de uma das oito maiores firmas de contabilidade, que verificou que cronogramas de 
deprecia^ao de 5% e 2,5% sao consistentes com cronogramas de depreciate empregados nos EUA na 
mesma 6poca por fabricantes em grande escala. Terceiro, as taxas de depreciate aqui empregadas 
sao, grosso modo, consistentes com as usadas por Robert Gallman no cilculo do estoque de capital 
dos EUA durante o s^culo XIX. Ver GALLMAN (1987, p. 214-254). Gallman usou uma depreciate 
linear de 13 e 17 anos para bens duraveis, e de 40 e 50 anos para melhoramentos. Ao longo de um 
periodo de 17 anos, o cronograma aqui empregado teria reduzido o valor da maquinaria a 17% de seu 
custo de aquisite, depreciando-a, de fato, quase completamente. Em um periodo de 40 anos o 
cronograma aqui empregado para depreciar edificios e outros melhoramentos teria reduzido o valor 
desses itens a 14% de seu custo de aquisito. Como os cronogramas aqui empregados sao taxas flat, 
eles desaceleram com o tempo (5% no primeiro semestre, 4,75% no segundo, 4,5% no terceiro etc.). 
Embora um cronograma de depreciat0 como esse n3o possa matematicamente depreciar 
completamente at6 zero, ele apresenta muitas vantagens. Primeiro, signified que nao € necess^rio 
calcular cronogramas de depreciate separados para equipamentos postos em funcionamento em 
diferentes anos. Segundo, a desacelerato na taxa de consumo de capital permite dar conta do fato de 
que o equipamento lende a perder a maior parte de seu valor nos primeiros anos ap6s ter entrado em 
operate. 
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